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 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้  ระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินค้า และระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ที่ส่งผลต่อวงจรเงินสด และศึกษาวงจรเงินสดที่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิใน พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2562 จากกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิเคราะห์ผลการวิจัยด้วยวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่าง
ง่าย ผลการศึกษา พบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือส่ง
ผลกระทบเชิงบวกต่อวงจรเงินสด ในขณะที่ ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ส่งผลกระทบเชิงลบต่อวงจรเงินสด 
นอกจากนี้ ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสดส่งผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร ดังนั้น กิจการ
สามารถลดระยะเวลาของวงจรเงินสดได้ด้วยการลดระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้และลดระยะเวลาใน
การจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และเพ่ิมระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ โดยการลดลงของวงจรเงินสดจะน าไปสู่
ความสามารถในการท าก าไรที่เพ่ิมข้ึน 
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ABSTRACT 
 

  This research aimed to study the impact of receivables collection period, inventory 
conversion period, and payable deferral period on the cash conversion cycle. In addition, this 
research is to investigate the impact of cash conversion cycle on profitability. The study is 
based on secondary financial data obtained from technology industry in the Stock Exchange 
of Thailand for the period from 2017 to 2019. Simple linear regression analysis was used to 
draw analyze the results of the study. The study found that receivables collection period and 
inventory conversion period have a positive impact on cash conversion cycle. Whereas payable 
deferral period has a negative impact on cash conversion cycle.  In addition, the study found 
that the cash conversion cycle has a negative impact on firm profitability. Consequently, a 
companies can shorten the cash conversion cycle by shortening receivables collection period 
and inventory conversion period and to increase the payable deferral period.  A decline in the 
cash conversion cycle leads to increased profitability. 
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1. บทน า 
  การเพ่ิมผลก าไรเป็นวัตถุประสงค์หลักในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งส่วนหนึ่งสามารถเพ่ิมก าไรได้จากการเพ่ิม
ยอดขายของกิจการ แต่การขายสินค้านั้นอาจไม่สามารถรับเงินสดได้ทันที โดยปกติแล้วบริษัทต่าง ๆ จะมี
ช่องว่างระหว่างการผลิตสินค้าและการรับเงินสดจากการขายสินค้า ซึ่งช่องว่างดังกล่าวหากมีระยะเวลาที่
ยาวนานเกินไปอาจส่งผลต่อความอยู่รอดของกิจการ (Shabbir, Iftikhar and Raja, 2018) ท าให้การ
หมุนเวียนเงินสดในกิจการมีความส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ  
 หากกิจการบริหารเงินสดตามแนวทางของกลยุทธ์แบบเชิงรุก (Aggressive Strategy) จะท าให้กิจการ
มีรอบระยะเวลาการหมุนเวียนเงินสดที่สั้น จะท าให้มีเงินสดในการหมุนเวียนส าหรับการด าเนินงานที่เร็วขึ้น ซึ่ง
สามารถน าเงินสดไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม รวมทั้งลดการพ่ึงพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก จึง
ท าให้เกิดการเพ่ิมโอกาสในการสร้างผลก าไรให้กับกิจการ ในทางกลับกัน หากกิจการมีรอบระยะเวลาของการ
หมุนเวียนเงินสดที่ยาวนาน จะท าให้มีเงินสดในการหมุนเวียนส าหรับการด าเนินงานช้า ซึ่งอาจท าให้ช าระหนี้
ให้กับเจ้าหนี้การค้าได้ไม่ทันเวลาที่ก าหนด ซึ่งอาจต้องพ่ึงพาแหล่งเงินทุนภายนอกในการช าระหนี้ดังกล่าว และ
เกิดต้นทุนทางการเงิน และอาจน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรที่ลดลง (Tran, Abbott and Jin-Yap, 
2017 ; Lyngstadaas and Berg, 2016)  
 อย่างไรก็ตาม การศึกษาของ Laghari and Chengang (2019) สนับสนุนว่า การบริหารเงินสดที่ มี
ระยะเวลาการหมุนเวียนที่ยาวนานจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรเพ่ิมข้ึน ซึ่งสะท้อนถึงการบริหารเงินสด
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ตามแนวทางของกลยุทธ์แบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Strategy) เนื่องจาก เกิดการกระตุ้นยอดขายจาก
สินเชื่อทางการค้า และยังมีผลการศึกษาอีกจ านวนหนึ่งที่สนับสนุนให้กิจการมีรอบระยะเวลาของการบริหาร
วงจรเงินสดที่ยาวนานจะเพ่ิมความสามารถในการท าก าไร (Altaf and Shah, 2017; Gachira, Chiwanza, 
Nkomo and Chikore, 2014; Abuzayed, 2012)  
 จากหลักฐานเชิงประจักษ์ของการศึกษาที่ผ่านมาที่ขัดแย้งกับทฤษฎีการบริหารรอบระยะเวลาของเงิน
สด ท าให้การศึกษาครั้งนี้ต้องการศึกษาผลกระทบของวงจรเงินสดที่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรใน
บริบทของประเทศไทยว่าควรมีการบริหารการหมุนเวียนเงินสดของกิจการในลักษณะใดเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ
ในการท าก าไรของกิจการ โดยการศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เนื่องจาก กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในประเทศไทยมีการเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็ว จากการ
ท าธุรกิจในปัจจุบันสามารถเปลี่ยนผ่านสู่ดิจิทัลได้อย่างเต็มรูปแบบเพ่ือต่อยอดความส าเร็จ ซึ่งเป็นผลมาจาก
การผลักดันให้เกิดการลงทุนด้านดิจิทัลส าหรับใช้ในการด าเนินธุรกิจ (เอกภาวิน สุขอนันต์, 2563) โดยในปี 
2563 หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีปรับเพ่ิมขึ้นกว่าปีก่อนมากที่สุดที่ร้อยละ 37.66 ซึ่งสวนทางดัชนีหุ้น
ไทยที่ปรับลดลงที่ร้อยละ 5.92 (ฐานเศรษฐกิจ, 2564) จึงเป็นอุตสาหกรรมที่น่าสนใจในการศึกษา โดยผล
การศึกษาจะเปน็ประโยชน์ต่อผู้บริหารด้านการเงินของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในการประยุกต์ใช้วิธีการบริหารเงินสดต่อไป 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. เพ่ือศึกษาระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้  ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และ
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ที่ส่งผลต่อวงจรเงินสด   
 2. เพ่ือศึกษาวงจรเงินสดที่ส่งผลต่อความสามารถในก าไร              
 
2. เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
  2.1 การบริหารวงจรเงินสด 

  การบริหารเงินสดเป็นการตรวจสอบการหมุนเวียนเงินสดของกิจการ ซึ่งสามารถวัดได้โดย
วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) ซึ่งวงจรเงินสดพิจารณาจาก ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนี้
การค้า โดยวงจรเงินสดเริ่มจากการซื้อวัตถุดิบหรือสินค้าเข้ามาในกิจการ เพ่ือน ามาผลิตและขายสินค้าออกไป 
จนกระทั่งลูกค้าน าเงินสดมาช าระ และกิจการจ่ายช าระหนี้ให้กับเจ้าหนี้การค้า (Brigham and Houston, 
2007) ทั้งนี้ วงจรเงินสดเป็นการพิจารณาว่ากิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอที่ จะยังคงด าเนินธุรกิจตามปกติ
หรือไม่ และมีการหมุนเวียนเงินสดได้ทันเวลาในการช าระหนี้ให้กับเจ้าหนี้การค้าหรือไม่ (Mansoori and 
Muhammad, 2012)    
   วงจรเงินสดประกอบด้วยระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ (Receivables Collection 
Period: RCP) ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ (Inventory Conversion Period: ICP) และระยะเวลา
ในการจ่ายช าระหนี้  (Payable Deferral Period: PDP) (Abiodun and Samuel, 2014; Deloof, 2003 ; 
Hawawini, Viallet and Vora, 1986) วงจรเงินสดสามารถค านวณได้ ดังนี้  
 

CCC = RCP + ICP - PDP 
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  โดยระยะเวลาของวงจรเงินสดนับตั้งแต่วันที่ต้องจ่ายช าระหนี้ให้กับเจ้าหนี้การค้าส าหรับน า
วัตถุดิบมาผลิตสินค้า จนกระทั่งขายสินค้าออกไป และลูกหนี้การค้าน าเงินสดมาช าระคืน ดังนั้น ถ้ามีการจ่าย
ค่าวัตถุดิบหรือสินค้าเร็วกว่าการรับช าระหนี้จากลูกหนี้การค้า ธุรกิจจ าเป็นต้องมีการจัดหาเงิ นทุนหมุนเวียน
เพ่ิมเติมเพ่ือให้เพียงพอต่อการด าเนินงาน (Atseye, Ugwu and Takon, 2015; Brigham and Houston, 
2007)   
 Samson, Mary, Yemisi and Erekpitan (2012) กล่าวไว้ว่า การวัดค่าของวงจรเงินสดสามารถ
อธิบายได ้3 สถานะ ดังนี้ 
   1. วงจรเงินสดมีค่าเป็นบวก หมายถึง กิจการจะต้องจ่ายช าระค่าวัตถุดิบหรือสินค้า ก่อนที่จะ
ได้รับเงินสดจากลูกหนี้การค้า กรณีนี้กิจการจะต้องมีการส ารองเงินทุนหมุนเวียนไว้ล่วงหน้าเพ่ือไม่ให้เกิดปัญหา
การขาดสภาพคล่องของกิจการ  
   2. วงจรเงินสดมีค่าเป็นศูนย์ หมายถึง กิจการสามารถจ่ายช าระค่าวัตถุดิบหรือสินค้า ด้วยเงิน
สดที่ได้รับจากลูกหนี้การค้า ซึ่งไม่จ าเป็นต้องจัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มเติมจากแหล่งเงินทุนอ่ืน   
   3. วงจรเงินสดมีค่าเป็นลบ หมายถึง กิจการจะได้รับการช าระเงินจากลูกหนี้การค้าก่อนที่
จะต้องจ่ายช าระเงินเงินสดให้แก่เจ้าหนี้การค้า ซึ่งกิจการจะสามารถน าเงินที่ได้ไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ ก่อน
ถึงก าหนดการช าระเงินหนี้   

  หากวงจรเงินสดมีรอบระยะเวลาที่สั้นจะสะท้อนถึงกลยุทธ์แบบเชิงรุก (Aggressive 
Strategy) โดยกิจการจะมีเงินสดส าหรับการหมุนเวียนเพ่ือด าเนินงานเร็ว ซึ่งจะท าให้กิจการลดการพ่ึงพา
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกซึ่งมีต้นทุนทางการเงินสูง อีกท้ังยังสามารถน าเงินสดไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ 
เพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมผลก าไร ดังนั้น เมื่อวงจรเงินสดส่งผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรแสดงให้
เห็นว่ากิจการมีกลยุทธ์การบริหารวงจรเงินสดแบบเชิงรุก (Tauringana and Afrifa, 2013) 

  ในทางกลับกัน หากกิจการมีระยะเวลาของวงจรเงินสดที่ยาวนานจะสะท้อนถึงกลยุทธ์แบบ
อนุรักษ์นิยม (Conservative Strategy) ซึ่งท าให้มีเงินสดเข้ามาหมุนเวียนในกิจการช้า และอาจท าให้ไม่
สามารถช าระหนี้ให้กับเจ้าหนี้การค้าได้ตามก าหนด จึงอาจจะต้องพ่ึงพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก และ
เกิดต้นทุนทางการเงิน ท าให้กิจการอาจมีความสามารถในการท าก าไรที่ลดลง (Tran, Abbott and Jin-Yap, 
2017; Lyngstadaas and Berg, 2016; Tauringana and Afrifa, 2013) แต่ทั้งนี้ วงจรเงินสดที่มีระยะเวลา
ยาวมักใช้เพ่ือเป็นกลยุทธ์ในการกระตุ้นยอดขาย โดยการเพ่ิมระยะเวลาการจ่ายช าระหนี้ให้กับลูกหนี้การค้า 
ทั้งนี้ ผลประโยชน์ที่ได้รับจากการให้สินเชื่อทางการค้าไม่ควรต่ ากว่าต้นทุนทางการเงินที่ใช้ลงทุนในลูกหนี้
การค้า ดังนั้น เมื่อวงจรเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรแสดงให้เห็นว่ากิจการมีกล
ยุทธ์การบริหารวงจรเงินสดแบบแบบอนุรักษ์นิยม (Tauringana and Afrifa, 2013) 
   อีกทั้ง การที่กิจการจะบริหารวงจรเงินสดให้มีประสิทธิภาพต้องดูจากระยะเวลาในการเก็บ
เงินจากลูกหนี้ ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ อีกด้วย ว่าควรเน้น
การบริหารอัตราส่วนทางการเงินตัวใด เพ่ือให้วงจรเงินสดมีประสิทธิภาพที่สุด ทั้งนี้  การศึกษาของ 
Shrivastava, Kumar and Kumar (2017) ได้ท าการศึกษาในประเทศอินเดีย พบว่า ระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินค้าคงคลังและระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้มีผลกระทบเชิงบวกต่อวงจรเงินสด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.01 และระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้มีผลกระทบเชิงลบต่อวงจรเงินสด ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.05 โดยที่ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงคลังมีขนาดของอิทธิพลที่มีต่อวงจรเงินสดมากที่สุ ด  
(β = 0.692) รองลงมาคือ ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ (β = 0.509)  และระยะเวลาในการจ่ายช าระ
หนี้ (β = - 0.194) ตามล าดับ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าการบริหารวงจรเงินสดให้มีประสิทธิภาพควรไปเน้นที่การ
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บริหารสินค้าคงคลัง เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ Tran, Abbott and Jin-Yap (2017) ในขณะที่ผล
การศึกษาของ Makori and Jagongo (2013) ที่ศึกษาในประเทศเคนย่า พบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจาก
ลูกหนี้มีขนาดของอิทธิพลที่มีต่อวงจรเงินสดมากที่สุด (β = 0.549) รองลงมาคือ ระยะเวลาในการจ่ายช าระ
หนี้ (β = - 0.407) และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงคลัง (β = 0.344) ตามล าดับ ส าหรับการศึกษาของ 
Almazari (2014) ศึกษาในประเทศซาอุดิอาราเบีย พบว่า ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้มีผลกระทบเชิงลบต่อ
วงจรเงินสด (β = - 0.349) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แต่ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงคลังและระยะเวลา
ในการเก็บเงินจากลูกหนี้ผลกระทบเชิงบวกต่อวงจรเงินสด แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

  จากผลการศึกษาที่ผ่านมา การทราบขนาดของอิทธิพลของระยะเวลาในการเก็บเงินจาก
ลูกหนี้ ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้  จะท าให้กิจการล าดับ
ความส าคัญในการบริหารวงจรเงินสด เพ่ือน าไปสู่วงจรเงินสดที่มีประสิทธิภาพและเพ่ิมความสามารถในการท า
ก าไรในที่สุด จึงเป็นที่มาของสมมติฐาน ดังนี้  

 
H1 ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้มีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด  

 H2 ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
 H3 ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้มีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
 
   ส าหรับการศึกษาของวงจรเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร มีทั้งผลการศึกษาที่
สอดกับแนวคิดด้านวงจรเงินสด และผลการศึกษาที่ขัดแย้งกับแนวคิดด้านวงจรเงินสด โดยการศึกษาของ 
Pirttilä, Virolainen, Lind and Kärri (2020) ได้ศึกษาในประเทศรัสเซีย ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสดมี
ผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ซึ ่งสอดคล้องกับการศึกษาในประเทศปากีสถานของ 
Ahmed et al. (2016) Anser and Malik (2013) และ Azam and Haider (2011) อีกทั้ง ผลการศึกษา
ดังกล่าวสอดคล้องกับการศึกษาของ Lyngstadaas and Berg (2016) ที่ท าการศึกษาในประเทศนอร์เวย ์
การศึกษาของ Jayarathne (2014) ที่ท าการศึกษาในประเทศศรีลังกา และสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Ukaegbu (2014) ที่ท าการศึกษาในประเทศแอฟริกา ซึ่งผลการศึกษาได้ให้ข้อสนับสนุนว่า การมีระยะของ
วงจรเงินสดที่สั้น จะน าไปสู่ความสามารถในกรท าก าไรที่เพ่ิมขึ้น  

  ส าหรับการศึกษาที ่ข ัดแย้งกับแนวคิดด้านวงจรเง ินสด ได้ให้การสนับสนุนว่า การมี
ระยะเวลาของวงจรเงินสดที่ยาวนานเป็นผลมาจากการให้สินเชื่อทางการค้าเพื่อกระตุ้นยอดขาย และการมี
สินค้าคงเหลือในปริมาณสูงเพ่ือเกิดการประหยัดต่อขนาด ซึ่งจะน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรที่เพิ่มขึ้น 
(Altaf and Shah, 2017 ; Gachira, Chiwanza, Nkomo and Chikore, 2014 ; Abuzayed, 2012)  โดย
การศึกษาของ Laghari and Chengang (2019) พบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถใน
การท าก าไรในบริษัทจากประเทศจีน ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับการศึกษาในอินเดียของ  Altaf and 
Shah (2017) ในสหราชอาณาจักรของ Afrifa and Padachi (2016)ในประเทศตุรกีของ Samiloglu and 
Akgun (2016) ในซิมบับเวของ Gachira, Chiwanza, Nkomo and Chikore (2014) ในกานาของ Akoto, 
Awunyo-Vitor and Angmor (2013) และในแอฟริกาตะวันออกของ Omesa, Maniagi, Musiega and 
Makori (2013) ซึ่งสนับสนุนว่าระยะเวลาของวงจรเงินสดที่ยาวจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรของ
กิจการเพ่ิมขึ้น   
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  จากทิศทางความสัมพันธ์ที่แตกต่างกันในการศึกษาที่ผ่านมา ท าให้การศึกษาครั้งนี้ต้องการ
ศึกษาว่าควรบริหารวงจรเงินสดในทิศทางใดเพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไรในบริบทของประเทศไทย 
จึงเป็นที่มาของสมมติฐานดังนี้  
 H4 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร 
 

2.2 ความสามารถในการท าก าไร 
   ความสามารถในการท าก าไรเป็นวัตถุปะสงค์ที่ส าคัญประการหนึ่งในการด าเนินธุรกิจ โดย
การได้ร ับผลก าไรสูงจะสะท้อนถึงผลการด าเนินงานที ่ม ีประสิทธิภาพ (Smith, 1987) ทั ้งนี ้ การวัด
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) สามารถวัดได้โดยอัตราส่วนทางการเงิน ซึ ่งพิจารณาได้ 2 
ลักษณะ คือ 1) ก าไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย และ 2) ก าไรที่มีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน (White, 
Sondhi and Fried, 1998) 
   อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย จะสะท้อนให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุนและการท าก าไรจากยอดขายของกิจการ เช่น อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน และอัตราก าไรสุทธิ ส าหรับอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับ
เงินลงทุน จะสะท้อนให้เห็นถึงการวัดความสามารถในการท าก าไรจากเงินลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ  เช่น อัตรา
ผลตอบแทนต ่อส ินทร ัพย ์ร วม  และอ ัตราผลตอบแทนต ่อส ่วนของผู ้ถ ือหุ ้น  (Paramasivan and 
Subramanian, 2012) 
      ทั้งนี้ จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับวงจรเงินสดที่ส่งผลต่อความสามารถในการท า
ก าไร พบว่า มีการเลือกใช้การวัดความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่าง
แพร่หลาย ดังเช่น การศึกษาของ Afrifa and Padachi (2016) Anser and Malik (2013) และ Azam and 
Haider (2011) ซึ่งได้ท าการศึกษาในประเทศปากีสถาน การศึกษาของ Samiloglu and Akgun (2016) ที่
ศึกษาในประเทศตุรกี การศึกษาของ Akoto, Awunyo-Vitor and Angmor (2013) ที ่ศึกษาในประเทศ
กานา รวมทั ้งการศ ึกษาของ Omesa, Maniagi, Musiega and Makori (2013) ที ่ศ ึกษาในแอฟร ิกา
ตะวันออก ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ได้วัดความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
เช่นเดียวกับการศึกษาที่ผ่านมา โดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึง
ผลตอบแทนที่เจ้าของควรจะได้รับจากการน าเงินมาลงทุนในกิจการว่าจะได้ผลตอบแทนกลับมากี่เปอร์เซ็นต์
จากการน าเงินมาลงทุนในการด าเนินงานของกิจการ (Paramasivan  and Subramanian, 2012) 
 
กรอบแนวคิดในการท าวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้มุ่งที่จะศึกษาถึงระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้า 
และและระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ที่ส่งผลต่อวงจรเงินสด อีกทั้ง ศึกษาถึงวงจรเงินสดที่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร โดยรายละเอียดแสดง ดังแผนภาพที่ 1 

 
แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
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3. วิธีด าเนินการวิจัย 
  การวิจัยครั้งนี้เป็นวิจัยเชิงปริมาณ โดยประชากรในการวิจัย คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 39 บริษัท ข้อมูล ณ วันที่ 4 เมษายน 2564 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ออนไลน์, 2564) การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างจะตัดบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิก
ถอน และบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงานออกจากการศึกษา และตัดบริษัทที่เข้าตลาดหลักทรัพย์
หลัง 1 มกราคม พ.ศ.2560 เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2560 - พ.ศ.2562 ท าให้สุดท้าย
แล้วมีขนาดของกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 34 ตัวอย่าง  
 ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ จะการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
ประกอบด้วย ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ย และวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย (Simple Linear Regression Analysis) โดยตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาดังตาราง
ต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 1  วิธีการค านวณตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา การค านวณ การอ้างอิง 
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ 
(RCP) 

((ลูกหนี้การค้า x 365) / ขาย
สุทธิ) 

Shrivastava, Kumar, and 
Kumar (2017); Tran, 
Abbott, and Jin-Yap (2017); 
Almazari (2014); Makori 
and Jagongo (2013)  

ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ 
(ICP) 

((สินค้าคงเหลือ x 365) / ต้นทุน
ขาย) 

ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ (PDP) ((เจ้าหนี้การค้า x 365) / ต้นทุน
ขาย) 

วงจรเงินสด (CCC) RCP + ICP - PDP Ahmed et al. (2016); Afrifa 
and Padachi (2016); 
Samiloglu and Akgun 
(2016); Akoto, Awunyo-
Vitor and Angmor (2013);  
Anser and Malik (2013); 
Omesa, Maniagi, Musiega 
and Makori (2013); Azam 
and Haider (2011)  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

ก าไรสุทธิ / ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
4. ผลการวิจัย 
    การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร วิเคราะห์ด้วย ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งแสดงผลการวิเคราะห์ ดังนี้   
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ตารางท่ี 2 การวิเคราะห์การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
ตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 

ความสามารถในการท าก าไร (ร้อยละ) -130.94 56.25 4.06 
วงจรเงินสด (วัน) -121.20 2,094.40 151.56 
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ (วัน) 9.05 2,869.57 190.21 

ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ (วัน) 0.00 185.39 56.00 

ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ (วัน) 18.67 802.92 95.02 
 จากตาราง พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นร้อยละ 4.06 มีค่าเฉลี่ยของวงจรเงินสด 151.56 วัน มีค่าเฉลี่ยของระยะเวลาในการเก็บเงิน
จากลูกหนี้ 190.21 วัน มีค่าเฉลี่ยของระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ 56 วัน และมีค่าเฉลี่ยขอ ง
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ 95.02 วัน 
 
 การวิเคราะห์ข้อตกลงเบื้องต้นเพ่ือทดสอบปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) ใน
การศึกษาครั้งนี้ด้วยวิเคราะห์การหาค่า VIF (Variance Inflation Factor) แสดงดังตารางที่ 3 
 
ตารางท่ี 3 การทดสอบปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ 

ตัวแปรอิสระ Tolerance VIF 
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ (วัน) 0.742 1.348 
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ (วัน) 0.992 1.008 
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ (วัน) 0.738 1.354 
 จากตารางได้วิเคราะห์ค่า VIF (Variance Inflation Factor) ของตัวอิสระทั้ง 3 ตัว พบว่า ค่า VIF 
ของตัวแปรอิสระ 3 ตัว  มีค่าไม่ เกิน 5.00 ซึ่ งหมายความว่าไม่ เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ  
(Multicollinearity) (Hair, Black, Babin, and Anderson, 2010) 
 
ตารางท่ี 4 แสดงอิทธิพลของระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และ
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ที่ส่งผลต่อวงจรเงินสด   

ตัวแปรอิสระ 𝛃 t p-value 
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ (X1) 0.722 5.799 0.000** 
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ (X2) 0.385 3.573 0.001** 
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ (X3) -0.641 -5.136 0.000** 
R2 = 0.550         Adj R2 = 0.620   
 
 จากตาราง พบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือส่ง
ผลกระทบเชิงบวกต่อวงจรเงินสด ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ในขณะที่ ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้
ส่งผลกระทบเชิงลบต่อวงจรเงินสด ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 โดยสามารถเขียนสมการพยากรณ์ไดด้ังนี้ 
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 Y = -0.479 + 2.333 (X1) + 1.272 (X2) - 2.578 (X3) เมือ่ค านวณจากคะแนนดิบ 
 Y = 0.722 (X1) + 0.385 (X2) – 0.641 (X3)    เมือ่ค านวณจากคะแนนมาตรฐาน 
 
ตารางท่ี 5 แสดงอิทธิพลของวงจรเงินสดที่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร    

ตัวแปรอิสระ 𝛃 t p-value 
วงจรเงินสด (X4) -0.373 -2.273 0.030* 
R2 = 0.139          Adj R2 = 0.112           
 
 จากตาราง พบว่า วงจรเงินสดส่งผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.05 โดยสามารถเขียนสมการพยากรณ์ได้ดังนี้ 
 Y = 8.189 – 0.027 (X4)   เมือ่ค านวณจากคะแนนดิบ 
 Y = -0.373 (X4)   เมือ่ค านวณจากคะแนนมาตรฐาน 
 
5. สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 5.1 สรุป และอภิปรายผล  
    จากการทดสอบสมมติฐานของการศึกษาครั้งนี้ พบว่า ระยะเวลาของวงจรเงินสดที่สั้นจะ
ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรสูงขึ้นในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
สะท้อนถึงกลยุทธ์แบบเชิงรุกตามแนวคิดของวงจรเงินสด และสอดคล้องกับแนวคิดของวงจรเงินสดที่กล่าวไว้
ว่า หากวงจรเงินสดมีรอบระยะเวลาที่สั้น จะสามารถน าเงินสดมาหมุนเวียนในกิจการได้เร็ว ท าให้มีช่วง
ระยะเวลาที่กิจการมีเงินสดถือครองไว้ในมือก่อนท าไปช าระหนี้กับเจ้าหนี้การค้า ซึ่งช่วงเวลาดังกล่าวกิจการ
สามารถน าเงินสดไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพ่ือสร้างรายได้ อีกทั้ง การมีเงินสดเข้ามาหมุนเวียนในกิจการได้
เร็วจะลดการพ่ึงพาแหล่งเงินทุนภายนอกซึ่งมีต้นทุนทางการเงิน (Tran, Abbott and Jin-Yap, 2017; 
Lyngstadaas and Berg, 2016; Tauringana and Afrifa, 2013) โดยผลการศึกษาครั้งนี้สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Pirttilä Virolainen, Lind and Kärri (2020) ที่พบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในประเทศรัสเซีย และยังสอดคล้องกับการศึกษาในประเทศปากีสถานของ 
Ahmed et al. (2016) Anser and Malik (2013) และ Azam and Haider (2011) ที่สนับสนุนว่า ระยะเวลา
ของวงจรเงินสดที่สั้นจะน าไปสสู้การเพ่ิมความสามารถในการท าก าไรของกิจการ นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับ 
การศึกษาของ Lyngstadaas and Berg (2016) ที่ท าการศึกษาในประเทศนอร์ เวย์  การศึกษาของ 
Jayarathne (2014) ที่ท าการศึกษาในประเทศศรีลังกา และการศึกษาของ Ukaegbu (2014) ที่ท าการศึกษา
ในประเทศแอฟริกา ที่พบว่าวงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ซึ่งผลการศึกษา
ดังกล่าวล้วนแต่สนับสนุนกลยุทธ์การบริหารวงจรเงินสดแบบเชิงรุก  
   อีกท้ัง การศึกษาในครั้งนี้ได้ท าการวิเคราะห์ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ ระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ที่ส่งผลต่อวงจรเงินสด เพ่ือให้ได้หลักฐานเชิง
ประจักษ์ว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรมีแนวทางการบริหารวงจรเงินสด
อย่างไรให้มีประสิทธิภาพที่สุด ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้และระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินค้าคงเหลือส่งผลกระทบเชิงบวกต่อวงจรเงินสด (β = 0.722 และ 0.385 ตามล าดับ) ในขณะที่ 
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ส่งผลกระทบเชิงลบต่อวงจรเงินสด (β = -0.641) จากผลการศึกษาครั้งนี้สะท้อน
ให้เห็นว่า หากกิจการต้องการลดระยะเวลาของวงจรเงินสด ควรเน้นที่การลดระยะเวลาในการเก็บเงินจาก
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ลูกหนี้เป็นล าดับแรก และควรเพิ่มระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้เป็นล าดับถัดมา ผลการศึกษาครั้งนี้สอดคล้อง
กับการศึกษาของ Makori and Jagongo (2013) พบว่า ในประเทศเคยย่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้
มีขนาดของอิทธิพลที่มีต่อวงจรเงินสดมากที่สุด (β = 0.549) รองลงมาคือ ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้  
(β = - 0.407) นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Almazari (2014) ได้สนับสนุนว่าควรเน้นการเพ่ิม
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้เพ่ือลดวงจรเงินสดในประเทศซาอุดิอาราเบีย 
  การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อวงจรเงินสด และศึกษาวงจรเงินสดที่ส่งผล
ต่อความสามารถในการท าก าไร ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาสะท้อนให้เห็นว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรใช้แนวทางของ
กลยุทธ์แบบเชิงรุกเข้ามาบริหารเงินสด โดยพยายามลดระยะเวลาของวงจรเงินสดในกิจการ ซึ่งการลด
ระยะเวลาของวงจรเงินสดนี้สามารถท าได้โดยการลดระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ แ ละการเพ่ิม
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ ตามล าดับ ซึ่งการมีแนวทางการบริหารวงจรเงินสดแบบเชิงรุกจะน าไปสู่การเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการท าก าไร จากการที่กิจการสามารถเงินสดเข้ามาด าเนินงานในกิจการได้เร็ว จึงสามารถลด
การพ่ึงพาแหล่งเงินทุนภายนอกที่มีต้นทุนทางการเงิน และสามารถน าเงินสดส่วนที่เกิดความต้องการขิงกิจการ
ไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพื่อสร้างผลก าไรต่อไป 
 
 5.2  ข้อเสนอแนะในเชิงนโยบาย    
    ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพ่ิมประสิทธิภาพในความสามารถในการท าก าไรส าหรับ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แหล่งประเทศไทยควรเน้นที่ 
  1. ลดระยะเวลาของวงจรเงินสดให้สั้น เพ่ือให้กิจการมีเงินสดมาหมุนเวียนในกิจการเร็วขึ้น 
ซึ่งจะลดการพึ่งพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก และยังสามารถน าเงินสดส่วนเกินจากความต้องการในการ
ด าเนินงานไปลงทุนในกิจกรรมอื่น ๆ เพิ่มเติม เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
       2. ลดระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ และการเพ่ิมระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ เพ่ือลด
ระยะเวลาของวงจรเงินสด 
 
 5.3  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป  
    นักวิจัยสามารถศึกษาถึงการบริหารเงินสดในประเด็นเพิ่มเติม ดังนี้ 
  1. ใช้กรอบแนวคิดการวิจัยในการศึกษาครั้งนี้กับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หรือในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises: SME) 
    2. บูรณาการแนวคิดของการศึกษาครั้งนี้ไปยังการวิจัยเชิงคุณภาพ เช่น ทัศนคติของผู้บริหาร
ในการบริหารเงินสด  
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